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公司中国有股占总股本的比重达 73 51% ,即使按十送三送股
取得流通资格后,国有股占总股本的比重仍达 73. 51%。其次
是电力、煤气及水生产供应业以及金属与非金属制造业 ,按十








李青原曾指出, 占总市值 60% 至 70% 的 200 至 300 家公司完
成股改后即可启动新老划断、恢复新股发行。此后在证监会
等五部委联合出台的 关于上市公司股权分置改革的指导意









( 1)个人自发购买。截至 11 月 4 号, 2005 年共新发行完
成 22 只股票型基金,总额为 226 亿,单个新发基金超过 40 亿
的总共才 2 只。2004 年共发行股票型基金 49 只, 认购额为
1520 多亿份,新发行单只基金超过 40 亿的有 11 只。与 2004
年相比,无论在发行基金个数、总额、单只基金规模上相比,
2005 年都相去甚远。但是仔细分析发现, 2004 年上半年发行
基金数就为 25 只,发行总额为 1057 亿份, 单个新发基金超过
40 亿的有 9只, 远远大于下半年。而 2004 年上证指数的最高
点出现在 4 月 7日, 为 1783 点,此后一直跌个不停,直到 9 月




蓄存款增量明显, 同比增加约 1200 多亿元, 与此同时,今年基




到股市, 以 2004 年股票型基金发行情况看, 如果股市回升, 接
下来的几年每年发行 1500份股票投资基金是完全可能的。




措施来使储蓄流入股市支持股改, 2005 年新发的超过 40 亿的
2 只股票型基金 # # # 工银瑞信核心价值基金以及交银施罗德





9 月 13日公布 ,人民币储蓄存款余额为 13. 45 万亿, 只要每年
流入股市的存量储蓄达到 1% , 则股市每年流入的新资金就
为1345 亿。因此, 可以预计接下来的 2006、2007 两年将迎来






可以达到其资产总规模的 15% , 按 7 月底 13869 亿元的保险
总资产来算,即约 2080 亿元。然而, 根据保监会 2005 年的数
据测算,商业保险公司投资到证券投资基金的规模一直稳定
在800 亿元到 900 亿元左右, 只占到其资产总规模的 6% 左
右,其间接入市意愿为 40% (实际投资基金份额与国家允许
其投资基金的份额比)。2 月 15 日中国保监会联合证监会下
发 关于保险机构投资者股票投资交易有关问题的通知 , 这
标志着保险资金可以直接入市了。以 5% 可入市的额度来
算,则允许直接入市的资金约为 700 亿。保险公司间接入市
意愿为 40% ,则直接入市意愿应该不会低于 40% , 按 50%计
算,则预计投入股市的保险资金大约为 350 亿。但其额度是
暂时的,如按照社保资金 40% 的比例来算, 则其被允许投入








业将以 20% ~ 30%的年均增长率高速增长, 以现今保险资产
13869亿元计算, 每年增加的保费收入为 2773. 8~ 4160. 7 亿
元,以可直接入市的底线 5%计算, 则每年入市数为 138. 69~
208 亿,大概为 150亿。因此, 保守估计, 在 1 年半时间内, 存
量和增量保险资金将会入市 575 亿。
3. QFII额度的增加
自 2003 年 5月首批外资银行获得 QFII资格以来, 原来40
亿美元的额度已被用完 , 7 月 11 日, 中国证监会宣布, 将 QFII
的投资额度从 40 亿美元提高到 100 亿美元。在国庆节前, 国
家外汇管理局批准恒生银行增加 5000万美元 QFII投资额度,
而其立即决定将 5000万美元新增额度, 全部用于在香港市场






里昂证券中国研究部主管李慧也非常看好 A 股市场, 她认为
未来 A股市场将和境外一样, 都是全流通的市场, 而此次股
权分置改革为市场提供了一个!千载难逢的好机会∀。股改使
得外资机构对中国股市极为看好 ,因此,与原先三三制的投资
不同, 这次的 60亿美元额度大部分会投入股市, 按一般股票




暂行办法 , 年金入市的细节问题已基本解决, 年金入市指日
可期。据劳动保障部统计, 目前企业年金的规模近 500 亿元,
再加上以年金名义销售的保险产品 430 亿元, 企业年金的存
量规模近 1000 亿元。虽然企业年金不可能全部入市,但估计
入市比例与保险资金(直接与间接)相同, 在 20%左右, 这样,
短期内企业年金将通过直接和间接的方式供给股票市场资金
约 200 亿元。据有关权威人士预计, 年金市场全面推开后, 每
年的新增规模应在 800 亿到 1000 亿左右, 因此, 新增年金每
年能投入股市大约为 160亿。年金将在以下的 1 年半时间内
为股市提供 440 亿新增资金。
结论:
以现有每周 20 家上市公司股改的速度来看, 要完成所有
上市公司的股改大概需要 1 年时间, 但从股改完成到市场上
实现减持可能有半年的滞后期, 因此,上市公司全部减持大概
要 1 年半的时间,减持规模为 4000 亿左右。而在这 1 年半时
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